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Hemos insistido en que el principal reto econémico
que enfrentara el nuevo gobierno en el préximo
cuatrienio es recuperar la inversion, hoy en minimos
histérico (ver "Ya elegimos al técnico: jque empiece la
remontada!” e )-
La prioridad debe centrarse en infraestructura,
vivienda y el sector minero-energético, los principales
sectores de la inversion y los Unicos que siguen por
debajo de sus niveles prepandemia.

Estos momentos exigen un plan de reactivacién con
prioridades, mecanismos y metas claras. Un plan 3,2,1:
tres apuestas sectoriales, dos mecanismos para
impulsarlas (financiacién y ejecucién) y una meta de un
punto adicional de crecimiento econémico.

Tres apuestas: construir un millén de soluciones de
vivienda, poner en marcha un programa de
infraestructura que inicie 5.000 km de red vial primaria
e intervenga 35.000 km de vias terciarias, y recuperar
una produccién de un millén de barriles diarios de
petrdleo y la soberania energética.

El segundo es la ejecucion. Sera indispensable
impulsar leyes que destraben los proyectos de
inversion en temas como simplificacidon de tramites,
consultas previas, estabilidad juridica, financiamiento y
desarrollo de yacimientos no convencionales. Pero
también un Gobierno que ejecute: reactive los
Proyectos de Interés Nacional y Estratégico (PINES),
implemente presupuestos por resultados, fortalezca la
coordinacion con las regiones, priorice la seguridad,
aproveche la tecnologia para agilizar procesos y
elimine los cuellos de botella institucionales.

Una meta: un punto porcentual adicional de
crecimiento econdémico si estas apuestas se
materializan y los sectores rezagados recuperan sus
niveles prepandemia. Con ello, el pais podria cerrar una
brecha de casi dos puntos del PIB acumulado desde
2019, elevar la inversion a por lo menos 22% del PIB,
aumentar el recaudo en cerca de un punto del PIB por
afoy crear cerca de medio millén de empleos.

finalizaron en 4,09% y 4,37%, registrando
valorizaciones semanales de nueve y ocho pbs,
respectivamente.

La curva de TES en tasa fija se valorizé cerca de siete
pbs, con un movimiento heterogéneo: valorizaciones
en la parte corta y media, y desvalorizaciones en
algunas referencias largas.

CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO CAMBIARIO (PAG.

14)

En mayo, la inflacion PCE de Estados Unidos
confirmé el tercer mes consecutivo al alza,
alcanzando 4,1% interanual, su maximo en tres afios.
Las importaciones colombianas aumentaron 15,8%
anual en abril y alcanzaron US$6.709 millones CIF, en
medio del auge del consumo privado y las compras
de vehiculos.

La segunda estimacion del PIB de EE. UU en 1726 de
sorprendio al alza al crecer 2,1% t/a, apoyado en un
mejor desempefo del comercio exterior, la inversion
privada y la recuperacién del gasto publico, aunque
con sefiales de debilidad en el consumo privado.

La tasa de cambio USD/COP se deprecio 0,3%
cerrando en $3.451, luego de tocar minimos no
vistos desde febrero de 2020 a lo largo de la semana.
Este comportamiento contrasté con el desempefio
regional, en un contexto de apreciacién del délar, con
un DXY superando los 101 puntos.
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La remontada sectorial: Plan 3, 2, 1

Editor:
e Hemos insistido en que el principal reto econémico que enfrentara el nuevo gobierno en
César Pabon Camacho el préximo cuatrienio es recuperar la inversion, hoy en minimos histérico (ver “Ya
Director Ejecutivo de elegimos al técnico: jque empiece la remontada!” en

Investigaciones Economi o . o ;
nvestigaciones Economicas ). La prioridad debe centrarse en infraestructura, vivienda y el sector minero-

energético, los principales sectores de la inversion y los Unicos que siguen por debajo de
sus niveles prepandemia, rezagados frente al resto de la economia y pares regionales.

e Estos momentos exigen un plan de reactivacion con prioridades, mecanismos y metas
claras. Un plan 3,2,1: tres apuestas sectoriales, dos mecanismos para impulsarlas
(financiacién y ejecucién) y una meta de un punto adicional de crecimiento econémico.

e Tres apuestas: construir un millén de soluciones de vivienda, poner en marcha un
programa de infraestructura que inicie 5.000 km de red vial primaria e intervenga 35.000
km de vias terciarias, y recuperar una produccion de un millon de barriles diarios de
petrdleo y la soberania energética. Varias de estas metas, de hecho, coinciden con el
, Alejandra Gacha programa de campafia del nuevo gobierno “ " (2026).

Analista Sectores y Sostenibilidad X . .

e Pero la voluntad no basta: dependen de al menos dos mecanismos. El primero es el
financiamiento: el préximo gobierno debera asumir una factura de al menos $80 billones

Fabian Osorio Quintero durante el cuatrienio, que incluye $24,8 billones en vigencias futuras de proyectos 4Gy
Director Sectores y Sostenibilidad 5G, $20 billones para vias terciarias, $12 billones por el diferencial de recaudo de peajes,
$11,6 billones en subsidios de vivienda y $9,2 billones en deudas con las empresas
energéticas, entre otros compromisos. Todo ello en medio de una profunda fragilidad
fiscal, que exigira disciplina, priorizacién e innovacién en las fuentes de financiacién (Ver:

MFMP 2026: radiografia de la crisis fiscal en ).

e El segundo es la ejecucion. Sera indispensable impulsar leyes que destraben los
proyectos de inversion en temas como simplificacion de tramites, consultas previas,
estabilidad juridica, financiamiento y desarrollo de yacimientos no convencionales, lo que
exigira un dialogo permanente con el Congreso. Pero también un Gobierno que ejecute:
reactive los Proyectos de Interés Nacional y Estratégico (PINES), implemente
presupuestos por resultados, fortalezca la coordinacion con las regiones, priorice la
seguridad, aproveche la tecnologia para agilizar procesos y elimine los cuellos de botella
institucionales que hoy frenan la inversion.

¢ Una meta: un punto porcentual adicional de crecimiento econémico si estas apuestas se
materializan y los sectores rezagados recuperan sus niveles prepandemia. Con ello, el
pais podria cerrar una brecha de casi dos puntos del PIB acumulado desde 2019, elevar la
inversion a por lo menos 22% del PIB, aumentar el recaudo en cerca de un punto del PIB
por afio y crear cerca de medio millén de empleos.

Autores:

Andrés Gallego
Analista Sectores y Sostenibilidad

Sofia Rodriguez
Analista Sectores y Sostenibilidad

En el editorial de la semana pasada sefialamos que el principal reto econémico que enfrentara
el nuevo técnico en el préximo cuatrienio es recuperar la inversiéon (ver “Ya elegimos al
técnico: jque empiece la remontada!” en ). Esa es la
cancha sobre la que se juega la remontada. Hoy, el punto de partida es exigente: en el primer
trimestre de 2026, la tasa de inversion se ubicd en 16% del PIB, su nivel mas bajo en seis
décadas.

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

Este rezago se ha reflejado en el ritmo de juego de la economia. Desde 2019, el crecimiento
ha perdido traccién y se ubica en promedio 1,1pp por debajo de la década previa. La
administracién saliente registré el menor crecimiento de este siglo, en un contexto en el que
el consumo —que sostuvo la actividad en los Ultimos afios— empieza a agotarse, mientras la
inversién acumula una caida significativa desde 2022.

VIGILADO
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La debilidad de la inversién, ademas, tiene un claro componente sectorial. La desaceleracion
se concentra en mineria, obras civiles y edificaciones, que junto con la industria concentran
cerca del 90% de los bienes y servicios asociados a la inversion. Son también los sectores que
permanecen por debajo de sus niveles prepandemia (Grafico 1). El costo de este rezago es
tangible: de no haberse presentado, el PIB seria hoy 2% mayor. Ademas, en particular, el rezago
en mineria y petréleo ha contribuido a las tensiones recientes en el suministro de energia y
gas, un elemento que debe resolverse para habilitar la inversién (ver “El primer gran examen”
). En sentido contrario, su recuperacién concentra la
principal oportunidad de cambio: si estos sectores retoman al menos sus niveles
prepandemia al final del proximo gobierno, el crecimiento podria ser cerca de 1 punto
porcentual mayor por aino durante el cuatrienio.

Con este punto de partida, este editorial presenta el Plan 3, 2, 1: tres apuestas sectoriales
para sacar de la zona de descenso a los sectores que mas pesan en la inversion, dos
mecanismos para financiarlas y ejecutarlas, y un punto de crecimiento adicional si la
remontada se materializa. Con ello, el pais podria cerrar una brecha de casi dos puntos del
PIB acumulado desde 2019, elevar la inversién a por lo menos 22% del PIB, aumentar el
recaudo en cerca de un punto del PIB y crear cerca de medio millén de empleos’.

Grafico 1. Crecimiento econémico 1T2026 vs 4T2019

Entretenimiento I 99,2
Actividades financieras I 29,2
Administracién publica I 28,6
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Fuente: DANE. Célculos Corficolombiana.

Infraestructura: 5 mil kms de red vial primaria y 35 mil kms en vias terciarias

La infraestructura fue durante dos décadas un motor central del crecimiento, expandiéndose
a un ritmo cercano al 8,3% anual entre 2005 y 2019, el doble del PIB (ver “Retomar la via:
infraestructura para reactivar la inversién” en ). Ese impulso
se revirtio tras la pandemia: las obras civiles se han contraido cerca de 6% anual, ubicandose
hoy alrededor de 36% por debajo de su nivel prepandemia (Grafico 1), el mayor rezago en tres
décadas. Detrds de este deterioro hay tres factores: la ruptura del ciclo de inversién entre los
programas 4G y 5G, con solo cuatro proyectos en ejecucion frente a una cartera de 18; la
pérdida de sefiales claras desde el Gobierno Nacional, reflejada en dudas sobre el pago de
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VIGILADO

TCalculos propios con base en el mayor crecimiento del empleo registrado en los sectores de construccién, mineria y servicios
publicos durante un periodo presidencial (2006-2010). La estimacion resulta de aplicar la variacién al nivel de empleo de 2025.
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vigencias futuras, retrasos en ajustes tarifarios y una baja ejecucion publica (Invias promedid
53% entre 2023 y 2025).

Superar ese rezago requiere una apuesta clara: iniciar la construccion de 5.000 km de vias
primarias y construir y mejorar 35.000 km de vias terciarias, complementados con los
grandes proyectos multimodales férreos, aeroportuarios, portuarios y fluviales. Esa apuesta
tiene una factura conocida: $24,8 billones en vigencias futuras de proyectos 4G y 5G entre
2027 y 2030, un estimado de $20 billones para el programa de vias terciarias y hasta $12
billones en el diferencial de recaudo de peajes (un pasivo que deberd asumir el Estado por el
menor trafico efectivo frente al proyectado al momento de estructurar los contratos). Activar
los proyectos 5G represados, con potencial de movilizar cerca de $49 billones en inversion
privada, es la palanca de mayor impacto inmediato.

Ahora bien, la apuesta solo se materializa si va acompafada de las acciones que desbloquean
la ejecucion. Lo transversal va primero: garantizar vigencias futuras, eliminar Ia
discrecionalidad tarifaria y destrabar licencias ambientales son condiciones sin las cuales
ningun proyecto despega. Sobre esa base, potenciar el rol de las regiones — cuya deuda
subnacional de apenas 2,6% del PIB abre espacio para un endeudamiento responsable — a
través de una agenda de Obras por Impuestos 2.0 orientada a vias terciarias e infraestructura
logistica, con reglas mas simples que faciliten la participacion de pymes. En un entorno de
tasas altas y restriccion fiscal, diversificar los esquemas contractuales (evaluando la
incorporacion de modelos como pagos por unidades de funcionamiento) serd esencial para
sostener el impulso sin depender exclusivamente del gasto publico.

Un millén de soluciones de vivienda

La vivienda es uno de los principales multiplicadores de la economia: por cada peso invertido
en vivienda, se generan entre dos y tres pesos en valor agregado, con encadenamientos hacia
mas de 36 sectores (ver “Vivienda sin piso” en ). Sin
embargo, atraviesa una de sus peores fases en décadas. La actividad acumula 11 trimestres
de caidas anuales y se ubica cerca de 25% por debajo de su nivel prepandemia (Grafico 1). El
deterioro se acentu¢ al inicio de 2026, con una caida de 18% en iniciaciones y lanzamientos y
de 8% en ventas (Gréafico 3), el peor arranque en 15 afios.

Grafico 2. Inversiéon en CAPEX en proyectos 4G y Grafico 3. Indicadores relacionados con el
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La segunda apuesta para volver a la punta es ambiciosa pero necesaria: construir un millén
de soluciones de vivienda durante el cuatrienio, apoyadas en 300.000 subsidios de vivienda
nueva y 300.000 de mejoramiento. Financiarla cuesta $10,5 billones en subsidios a la cuota
inicial para adquisicion y $1,1 billones en mejoramiento, una cifra considerable, pero
importante frente al alivio. Sin subsidio, la cuota de una vivienda VIS seria cerca de 40% mas
alta, poniendo la vivienda social fuera del alcance de los hogares que mas la necesitan.

Reactivar la demanda es la jugada mas inmediata, relanzando Mi Casa Ya o el programa que
defina el nuevo gobierno, pero sin oferta suficiente los subsidios no se traducen en viviendas.
Esto exige trabajar en conjunto con las entidades territoriales para actualizar planes de
ordenamiento territorial, ampliar la disponibilidad de suelo y simplificar tramites de
construccion. A esto se suma garantizar estabilidad regulatoria — evitando cambios abruptos
en topes de precios o indexadores — y acompafiar un cambio estructural en el mercado: con
cada vez mas hogares viviendo en arriendo, fortalecer esquemas como el multifamily y el
coliving abre nuevos frentes de inversion en linea con una demanda que ya estd cambiando.

Un millén de barriles diarios y recuperar la soberania energética

El sector de minas y canteras atraviesa un deterioro estructural (ver “La riqueza que se queda
bajo tierra” en ). Acumula nueve trimestres consecutivos
de contraccién y su valor agregado se mantiene cerca de 20% por debajo de su nivel
prepandemia. En 2025, la produccidn de petrdleo cayo 3,5% y la de gas 17,2%, una tendencia
que se extiende en 2026, con caidas de 1,4% y 15,3%, respectivamente, en los primeros meses
del afio. Este desempefio responde a un deterioro persistente de las condiciones de inversién:
mayor carga tributaria y sobretasas sectoriales, sefiales restrictivas frente a la exploracién y
un entorno de creciente inseguridad juridica y fisica, que eleva los riesgos operativos y facilita
la expansién de la actividad ilegal.

En este ambito, el pais deberia fijarse una tercera apuesta, exigente pero viable: llevar
nuevamente la produccion de petréleo hacia el millon de barriles diarios alcanzado en 2013
y 2015. No es unicamente una meta sectorial, sino un instrumento macroeconémico y
energético. Lograr ese nivel supondria un incremento cercano al 34% respecto a la produccion
actual, con efectos estimados de $13,3 billones adicionales en valor agregado, mas de USD
3.000 millones anuales en exportaciones y un mayor recaudo fiscal que podria ubicarse entre
1,5% y 4,5% del PIB, segun el precio del crudo. Ademas, contribuiria a aliviar las crecientes
presiones sobre el suministro de energia y, en particular, de gas, cuya menor produccion ha
incrementado la dependencia de importaciones mas costosas y ha elevado los riesgos de
abastecimiento (ver “El primer gran examen” ).

Para materializarlo, Colombia debe enviar una sefial clara y sostenida de confianza al sector,
avanzando en un conjunto coherente de acciones que refuercen la competitividad y la
inversion: eliminar las sobretasas que hoy lo afectan; garantizar contratos de estabilidad
tributaria a lo largo de las concesiones; reactivar la adjudicacion de contratos de exploracion;
y reanudar los pilotos en yacimientos no convencionales bajo estandares técnicos,
ambientales y sociales internacionales. A la par, es clave destrabar cuellos de botella
institucionales que frenan la materializacién del potencial geoldgico, agilizando la consulta
previa y el licenciamiento con herramientas como tramites paralelos, silencio administrativo
positivo y una ventanilla dnica.
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Sobre esa base, la agenda energética encuentra un punto de apoyo en la propia reactivacion
del sector: recuperar la produccion nacional de hidrocarburos es condicién necesaria para
reducir la vulnerabilidad en el suministro de gas y contener la presion sobre el sistema
eléctrico. Esto puede complementarse con medidas puntuales, como acelerar proyectos de
regasificacion y destrabar iniciativas de generacidén y transmisién con alto grado de avance,

VIGILADO
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pero el ancla estructural sigue siendo una mayor oferta local. Todo ello exige, ademas, una
condicién habilitante: fortalecer la seguridad en territorios estratégicos para contener la
presion criminal, desarticular economias ilegales y reducir la impunidad.

Grafico 4. Crecimiento PIB sector minas y canteras Grafico 5. Produccion comercializada de gas

1000
900
80
; I

0
0
0 00 O O O O rm r— N N OO M T I IO IO O
TR T T A aaggaaqq
G 8 8 T8 T C8 T c8 T8 T T e
E o E o E o Eo E o E o E o E o E 0
. o~ < n w
= = = Minero-energético Carbén ? °\T° .o—‘l O‘T\ (c\;jl 3. INIRN ﬁ ﬁ Q Q f\ﬂ f\ﬁ SN @
Petréleo y gas Minerales metaliferos 0 06 o065 95 9o 9 5 6 o B s
@ O ® ©O ® ©O ® O ® O ® O ® O® O ®

Fuente: DANE y ANH. Célculos Corficolombiana. *Millones de pies cubicos dia

Recuperar la inversion no es solo el principal reto econémico: es la condiciéon que define si la
economia logra o no cambiar su trayectoria de crecimiento en los proximos afios. Como lo
hemos planteado, el desafio no estd en abrir mas frentes, sino en ejecutar las jugadas
correctas en los sectores donde hoy se concentran tanto el rezago como las oportunidades.

En ese contexto, el Plan 3, 2, 1 ofrece una hoja de ruta clara y enfocada: tres apuestas
sectoriales en los frentes donde se juega la inversiéon, dos mecanismos (recursos y
ejecucion), y un resultado concreto en términos de mayor crecimiento. Mas que ampliar la
agenda, se trata de concentrar esfuerzos en destrabar obras civiles, reactivar la construccién
de vivienda y recuperar la producciéon minero-energética, articulando medidas fiscales y
regulatorias que permitan materializar estas apuestas. En particular, avanzar en esta ultima
sera clave no solo para la inversién, sino también para aliviar las presiones recientes sobre el
suministro de energia y, especialmente, de gas, un frente que se vuelve mds exigente en el
contexto actual del fenémeno de El Nifio.

La logica es directa: sin ejecucion, no hay inversion; y sin inversién, no hay cambio en la
trayectoria de crecimiento. La remontada no depende de una sola jugada, sino de la capacidad
de alinear decisiones en los sectores que hoy determinan la dindmica econdémica. La cancha
estd definida, el plan esta trazado y las jugadas estan identificadas. El resultado, como en todo
segundo tiempo, dependera de la ejecucion.

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO
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Mercado de deuda
Felipe Espitia
Analista Senior Renta Fija .
e Los Tesoros estadounidenses a 2 y 10 afios finalizaron en 4,09% y 4,37%, registrando

valorizaciones semanales de nueve y ocho pbs, respectivamente.

e La curva de TES en tasa fija se valorizd cerca de siete pbs, con un movimiento
heterogéneo: valorizaciones en la parte corta y media, y desvalorizaciones en algunas
referencias largas.

La semana pasada, los Tesoros estadounidenses se valorizaron en promedio cerca de ocho
puntos bdsicos (pbs), con una reduccién generalizada a lo largo de la curva. Los nodos de 2y
10 afios cerraron en 4,09% y 4,37%, respectivamente, con caidas semanales de nueve y ocho
pbs, mientras que la pendiente entre ambos plazos se mantuvo en 28 pbs. El movimiento
estuvo influenciado por la publicacién del PCE de mayo, que mostré una inflacion total de 4,1%
anual y un PCE nucleo de 3,4%, niveles todavia elevados frente al objetivo de la Reserva
Federal, pero con una reaccién favorable en tasas ante la moderacion de algunos
componentes y la menor presion reciente en precios del petréleo asociada a la evolucion del
conflicto entre Estados Unidos e Iran.

De cara a la semana que inicia, el foco estara en nuevas sefiales del mercado laboral en
Estados Unidos, después de que la Reserva Federal reforzara una comunicacion mas
enfocada en inflacién y tasas altas por mas tiempo, en la primera reunién de su nuevo
presidente, Kevin Warsh. Asi, el balance dependera de si los datos confirman una economia
todavia resiliente, lo que podria limitar nuevas valorizaciones en la parte corta y media, o si la
continuidad de menores precios del petréleo y una lectura mas estable de inflacién permiten
sostener la reduccion reciente en tasas.

Crafico 1. Curva de rendimientos de los

. Grafico 2. Tesoros americanos a 2 y 10 afhos
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En el mercado local, la curva de TES en tasa fija se valoriz6 cerca de siete pbs. El movimiento
fue heterogéneo: los TES con vencimiento en 2029, 2030 y 2034 se valorizaron 41,28 y 19 pbs,
respectivamente, mientras que las referencias de 2036, 2050 y 2058 aumentaron 18, 13y 26
pbs. En UVR, las tasas se desvalorizaron en promedio cerca de nueve pbs, con presiones en
los nodos de 2037, 2041, 2049, 2055 y 2062, que aumentaron 22, 16, 29, 24 y 22 pbs,
respectivamente. EIl movimiento se dio en una semana marcada por la lectura posterior a la
segunda vuelta presidencial, en la que Abelardo de la Espriella fue declarado ganador con un
margen estrecho y la segunda operaciéon de manejo de deuda del afio en UVRs.

De cara a la semana que inicia, la atencién del mercado estara concentrada en las primeras
sefiales sobre el gabinete ministerial del nuevo gobierno. Para los TES, la sostenibilidad del
movimiento dependera de si la lectura posterior a la eleccion permite reducir la incertidumbre
incorporada en la curva, o si el ajuste reciente se ve limitado por un entorno externo de tasas
altas por mas tiempo y por la persistencia de la inflacion local por encima de la meta.

Grafico 3. Curva de rendimientos de los TES Grafico 4. Curva de rendimientos de los TES
en tasa fija, cambio semanal en UVR, cambio semanal
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Cifras de deuda publica interna

Fuente: LSEG - Workspace, SEN. Célculos: Corficolombiana.

Precio
Duracion
Vencimiento Modificada 19-jun-26 26-jun-26 19-jun-26 26-jun-26
(anos)
TES Tasa Fija
TFIT08031127 5.75% 3-nov-27 1.30 12.73% 12.47% 91.59 91.98
TFIT16280428 6.00% 28-abr-28 1.78 12.79% 12.53% 89.32 89.79
TFIT05220829 11.00% 22-ago-29 2.59 12.59% 12.18% 95.95 96.97
TFIT02270230 12.50% 27-feb-30 3.06 12.50% 12.22% 99.84 100.63
TFIT16180930 7.75% 18-sep-30 3.49 12.48% 12.22% 85.01 85.82
TFIT10260331 7.00% 26-mar-31 4.06 12.16% 12.14% 82.05 82.18
TFIT16300632 7.00% 30-jun-32 4.58 12.13% 12.14% 78.90 78.91
TFIT11090233 13.25% 9-feb-33 4.65 12.07% 12.03% 105.03 105.19
TFIT11240135 11.75% 24-ene-35 5.56 12.30% 12.11% 97.01 97.98
TFIT16181034 7.25% 18-oct-34 5.85 12.15% 12.08% 75.10 75.42
TFIT16090736 6.25% 9-jul-36 6.61 11.67% 11.85% 68.85 68.09
TFIT16281140 12.75% 28-nov-40 6.96 12.04% 12.07% 104.58 104.35
TFIT21280542 9.25% 28-may-42 8.14 11.80% 11.89% 82.01 81.47
TFIT23250746 11.50% 25-jul-46 7.65 11.82% 11.87% 97.54 97.16
TFIT31261050 7.25% 26-oct-50 8.83 11.66% 11.79% 64.69 63.96
TFIT34130358 12.00% 13-mar-58 8.75 11.82% 12.08% 101.35 99.21
TES UVR
TUVT11170327 3.30% 17-mar-27 0.72 6.25% 6.08% 97.87 98.03
TUVT10180429 2.25% 18-abr-29 2.74 6.49% 6.21% 89.35 90.05
TUVT07220131 6.50% 22-ene-31 4.00 6.59% 6.70% 99.61 99.18
TUVT20250333 3.00% 25-mar-33 6.09 6.33% 6.38% 82.12 81.91
TUVT20040435 4.75% 4-abr-35 7.20 6.24% 6.30% 90.12 89.79
TUVT18250237 3.75% 25-feb-37 8.62 6.18% 6.39% 81.40 79.98
TUVT17200341 5.00% 20-mar-41 10.32 6.10% 6.26% 89.47 88.05
z TUVT32160649 3.75% 16-jun-49 14.39 5.67% 5.96% 75.72 72.72
g TUVT31190555 5.25% 19-may-55 14.63 5.81% 6.05% 92.18 89.20
g TUVT38010262 6.50% 1-feb-62 14.81 5.85% 6.07% 109.60 106.12
g
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Cifras de deuda publica externa

Tasa Precio

Duracion
Z-Spread

(pbs)

19-jun-26 26-jun-26 19-jun-26 26-jun-26

Cupoén Vencimiento Modificada
(anos)

Bonos en doélares

COLOMB27 3.875% 25-abr-27 0.83 80 4.96% 4.76% 99.10 99.27
COLOMB29 4.500% 15-mar-29 2.59 169 5.52% 5.61% 97.46 97.26
COLOMB30 3.000% 30-ene-30 3.42 189 5.74% 5.77% 91.27 91.23
COLOMB30 7.375% 25-abr-30 3.45 186 5.70% 5.72% 105.63 105.50
COLOMB31 3.125% 15-abr-31 4.49 202 5.82% 5.87% 88.95 88.79
COLOMB32 3.250% 22-abr-32 5.33 215 5.90% 6.00% 87.23 86.81
COLOMB33 8.000% 20-abr-33 5.51 234 6.12% 6.20% 110.20 109.71
COLOMB34 7.500% 2-feb-34 5.97 246 6.28% 6.33% 107.19 106.85
COLOMB35 8.500% 25-abr-35 6.63 258 6.39% 6.48% 113.87 113.26
COLOMB35 8.000% 14-nov-35 6.78 264 6.43% 6.54% 110.79 109.92
COLOMB36 7.750% 7-nov-36 7.31 260 6.45% 6.53% 109.55 108.95
COLOMB37 7.375% 18-sep-37 7.71 265 6.57% 6.60% 106.25 105.95
COLOMB41 6.125% 18-ene-41 9.62 276 6.72% 6.80% 94.54 93.86
COLOMB42 4.125% 22-feb-42 11.02 248 6.55% 6.56% 76.65 76.56
COLOMB44 5.625% 26-feb-44 10.94 288 6.87% 6.96% 87.45 86.58
COLOMB45 5.000% 15-jun-45 11.86 279 6.77% 6.89% 81.40 80.28
COLOMB49 5.200% 15-may-49 12.74 281 6.83% 6.92% 81.37 80.50
COLOMBS51 4.125% 15-may-51 13.97 263 6.63% 6.74% 69.81 68.81
COLOMBS3 8.750% 14-nov-53 11.77 312 7.12% 7.19% 119.28 118.44
COLOMBS4 8.375% 7-nov-54 12.01 308 7.07% 7.15% 115.74 114.71
COLOMB61 3.875% 15-feb-61 15.79 234 6.32% 6.39% 65.88 65.25

Fuente: LSEG - Workspace. Calculos: Corficolombiana.

Inflacion implicita extraida de la curva cero-cupon de TES

Fecha 1 ano 2 anos 3 anos 5 anos 10 anos
31-dic-25 4.83% 5.58% 5.77% 5.82% 5.91%
26-jun-25 3.76% 3.55% 3.77% 4.45% 5.58%
27-may-26 5.75% 6.59% 6.75% 6.49% 6.03%
z 19-jun-26 5.34% 6.07% 6.10% 5.76% 5.31%
g( 26-jun-26 5.39% 6.10% 6.10% 5.76% 5.38%
ég Cambios (pbs)
gg Semanal 5 3 0 1 7
g Mensual -36 -49 -64 -73 -65
a Anual 163 255 233 131 -19
g Afio corrido 56 52 33 6 -53
g Fuente: Precia. Célculos: Corficolombiana
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Saldo promedio de operaciones repo en
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Tasas de interés de corto plazo
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Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Total* Moneda legal Moneda extranjera

Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos afos 671.7 1.30% 655.4 1.59% 16.3 -9.36%
hace un aiio 703.0 4.66% 687.1 4.84% 15.9 -2.34%
cierre 2025 7371 7.18% 721.0 7.77% 16.1 -13.83%
hace un mes 761.6 9.29% 745.7 9.56% 15.9 -2.12%
12-jun.-26 765.2 8.85% 750.5 9.24% 14.7 -7.96%

Fuente: Banco de la Republica
* Ajustada por titularizaciones de cartera hipotecaria

Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Comercial Consumo Hipotecaria
Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Var. Anual
hace dos aiios 343.3 2.64% 202.0 -4.64% 107.1 7.94%
hace un aio 361.9 5.41% 202.8 0.42% 117.3 9.59%
cierre 2025 374.0 5.82% 214.8 6.62% 125.4 11.18%
hace un mes 386.1 7.86% 221.1 9.57% 130.0 11.73%
12-jun.-26 387.2 7.00% 222.3 9.58% 131.0 11.66%

Fuente: Banco de la Republica
* Ajustada por titularizaciones de cartera hipotecaria

Créditos comerciales del sistema financiero (Billones de pesos)

Total Moneda legal Moneda extranjera

Fecha Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos aiios 343.3 2.64% 327.9 3.36% 15.4 -10.74%
hace un aiio 361.9 5.41% 346.9 5.80% 15.0 -2.81%
cierre 2025 374.0 5.82% 358.8 6.89% 15.1 -14.52%
hace un mes 386.1 7.86% 371.3 8.35% 14.8 -3.22%
12-jun.-26 387.2 7.00% 373.5 7.68% 13.7 -8.82%

Fuente: Banco de la Republica
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Contexto externo y mercado cambiario

Gabriela Bautista

Analista de Investigaciones En mayo, la inflacién PCE de Estados Unidos confirmé el tercer mes consecutivo al alza,

alcanzando 4,1% interanual, su maximo en tres afios.

e Las importaciones colombianas aumentaron 15,8% anual en abril y alcanzaron US$6.709
millones CIF, en medio del auge del consumo privado y las compras de vehiculos.

e La segunda estimacién del PIB de EE. UU en 1T26 de sorprendié al alza al crecer 2,1% t/a,
apoyado en un mejor desempefio del comercio exterior, la inversién privada y la recuperacién
del gasto publico, aunque con sefiales de debilidad en el consumo privado.

e Latasade cambio USD/COP se deprecié 0,3% cerrando en $3.451, luego de tocar minimos no
vistos desde febrero de 2020 a lo largo de la semana. Este comportamiento contrasté con el
desempefio regional, en un contexto de apreciacién del dolar, con un DXY superando los 101
puntos.

Mariapaula Castaiieda
Analista de Investigaciones

La inflacion medida por el indice de precios del gasto en consumo personal (PCE) de Estados
Unidos registré una variacion mensual de 0,4% en mayo, ligeramente por debajo de lo
anticipado por el consenso (0,5%). El resultado estuvo impulsado principalmente por el
aumento en los precios de la gasolina (6,5% m/m) y de los servicios financieros y de seguros
(1,2% m/m), mientras que el componente subyacente avanzé 0,3% mensual.

En términos anuales, la inflaciéon PCE se aceleré hasta 4,1%, alcanzando su nivel mas alto
desde abril de 2023 y alejandose de la meta del 2,0% de la Reserva Federal (Grafico 1). Este
comportamiento respondid, en buena medida, al repunte en los precios de los bienes y
servicios energéticos. Por su parte, la inflacién subyacente aument6 a 3,4% anual, en linea con
las previsiones del consenso y en maximos desde octubre de 2023, lo que sugiere que las
presiones inflacionarias contindan siendo persistentes mads alld de los componentes mas
volatiles (directamente afectados por el conflicto en Medio Oriente) (Grafico 2).

Tras la publicacion de los datos, las expectativas implicitas en los mercados de futuros
continuaron apuntando a un incremento de la tasa de referencia de la Reserva Federal en

. .. Grafico 2. Inflacion PCE anual por
Grafico 1. Inflacién PCE anual
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septiembre. Sin embargo, los inversionistas ahora descuentan un ajuste acumulado de apenas
25 puntos basicos entre 2026 y 2027, frente a los 50 puntos basicos incorporados tras la
reunion del FOMC de la semana anterior. En este contexto, el indice délar (DXY) corrigié
ligeramente a la baja (-0,2% en la jornada), aunque se mantiene por encima de los 101 puntos.

Las importaciones registraron un crecimiento anual de 15,8% en abril y alcanzaron US$6.709
millones CIF. El resultado estuvo explicado principalmente por el dinamismo de las compras
externas de manufacturas, que aportaron 12,3 puntos porcentuales (p.p.) al crecimiento total,
asi como por el aumento de las importaciones de productos agropecuarios, alimentos y
bebidas, cuya contribucién fue de 3 p.p.

Dentro de las manufacturas, sobresalié el incremento de las importaciones de vehiculos de
carretera, que constituyeron el principal motor del crecimiento total (+4,6 p.p.), reflejando la
recuperacion de la demanda por bienes durables. También destacaron las mayores compras
de productos farmacéuticos (+1,4 p.p.). Por su parte, en el componente agropecuario, los
mayores aportes provinieron de las importaciones de cereales y alimentos para animales.
Desde la perspectiva del uso econdmico, se observaron incrementos en todas las categorias.
Los bienes de consumo explicaron cerca de la mitad del aumento total de las importaciones,
impulsados principalmente por las compras de vehiculos, mientras que los bienes intermedios
registraron un crecimiento asociado a una mayor demanda de insumos para la industriay, en
menor medida, para la actividad agricola (Gréfico 3).

Grafico 3. Aportes al cambio en las Grafico 4. Aportes a la balanza comercial de
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Las importaciones de bienes de capital también mostraron un comportamiento favorable,
especialmente por las mayores adquisiciones de equipo de transporte y maquinaria para la
agricultura, aportando 3,4 p.p. al crecimiento total. Con ello, las compras externas se
expandieron 11,2% anual durante los primeros cuatro meses del ano, consistente con el
fortalecimiento de la demanda interna y, en particular, del consumo privado. En este contexto,
el déficit de la balanza comercial de mercancias se amplié hasta US$1.761 millones FOB en
abril, un incremento anual de 30%, como resultado de un crecimiento de las importaciones que
supero al de las exportaciones (11,7% anual) (Gréfico 4).
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La economia estadounidense crecid 2,1% t/a anualizado en el 1726, por encima del 1,6%
reportado en la estimacion previa y del 0,5% registrado en el 4T25. La revision al alza estuvo
explicada por un mejor desempefio del comercio exterior, la inversion privada y el gasto
publico. En particular, el comercio exterior resté 0,37 pps al crecimiento, frente a los 1,25 pps
estimados inicialmente, en linea con una revision a la baja en el crecimiento de las
importaciones y un aumento de 10,9% en las exportaciones. Por su parte, la inversién privada
avanzé 7,9% apoyada por el dinamismo de la inversidon empresarial en equipo y en productos
de propiedad intelectual, aunque persistio la debilidad en la inversion residencial. A su vez, el
gasto del gobierno aumenté 4,4%, en linea con la estimacién previa, recuperandose de la
contraccién observada en el trimestre anterior tras la normalizacién de la actividad publica
luego del cierre del gobierno. En contraste, el consumo privado fue revisado significativamente
a la baja, con un avance de apenas 0,5% frente al 1,4% estimado inicialmente, explicado
principalmente por la fuerte desaceleracién del gasto en servicios, mientras que el consumo
de bienes se mantuvo débil.

Grafico 5. Aportes al crecimiento* del PIB de Estados Unidos
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Tabla 1. Cifras publicadas durante Ia semana

22-jun-26 Confianza del consumidor -0,18 -17,2 -18,2
22-jun-26 JP PMI manufacturero Jun 54,9 54,5 54,5
23-jun-26 EZ PMI manufacturero Jun 51,3 51,2 50,5
23-jun-26 EZ PMI compuesto Jun 49,5 48,5 48,5
23-jun-26 UK PMI compuesto Jun 49,4 50,6 49,7
23-jun-26 UK PMI manufacturero Jun 53,1 53,5 53,9
23-jun-26 us PMI manufacturero Jun 55,7 54,6 55,1
23-jun-26 us PMI compuesto Jun 52,2 51,5
25-jun-26 us PIB (t/t) 1T 2,10% 1,60% 0,50%
25-jun-26 Us Nuevas peticiones de subsidio por 8jun 215K 295K 227k
desempleo
25-jun-26 us PCE (a/a) May 4,10% 4,10% 3,80%
25-jun-26 us PCE Ndicleo (a/a) May 3,40% 3,40% 3,30%
26-jun-26 us Confianza del consumidor Jun 49,5 489 44,8

Fuente: LSEG - Workspace Investing Economics

La tasa de cambio USD/COP cerrd la semana con una leve depreciacion del peso colombiano
de 0,3%, ubicandose alrededor de $3.451. El inicio de la semana estuvo marcado por una
reaccion positiva del mercado tras los resultados de la segunda vuelta presidencial en
Colombia, en la que Abelardo de la Espriella resulté ganador, un desenlace que ya descontaba
el mercado después de los resultados de la primera vuelta. La lectura inicial fue favorable para
los activos locales, en la medida en que el presidente electo ha defendido una agenda mas
cercana al libre mercado y promete un giro frente a la orientaciéon econémica del gobierno
saliente. En ese contexto, el USD/COP llegé a tocar niveles no vistos desde febrero de 2020,
alcanzando un minimo de $3.385 el lunes, aunque durante el resto de la semana se mantuvo
relativamente estable por encima de los $3.400.

Este comportamiento del peso colombiano contrasté con el desempefio regional, en donde el
LACI se aprecio 1,1%, liderado por el peso chileno y el sol peruano, que registraron
valorizaciones semanales de 2,1% y 1,2%, respectivamente. Lo anterior ocurrio en un entorno
de fortalecimiento global del délar, con un DXY que avanzé 0,5% en la semana, en medio de
un mercado que sigui6 incorporando una Reserva Federal mas restrictiva y un escenario de
tasas altas por mas tiempo. A esto se sumd la publicacién de datos econdmicos en Estados
Unidos en linea con lo esperado, lo que mantuvo al délar como un activo atractivo y limité una
mayor apreciacion del peso colombiano.
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Grafico 6. Depreciacion semanal de monedas
emergentes frente al délar

Peso colombiano -0,2 I
Real brasilefio l 0,4
DXY B os
LACI* 1,1
Peso mexicano - 1,1
Sol peruano - 1,2

Peso chileno - 2,1

Fuente: LSEG Workspace.

Tabla 2. Principales indicadores financieros de la semana

Variacion

Principales indicadores Cierre Afio
corrido

TRM Colombia 3.433,71 -2,36% -15,58% -8,94%

Dolar Interbancario Colombia 3.451,00 0,44% 29,06% -16,16%
USDBRL Brasil 5172 0,40% -7,03% 6,59%
USDCLP Chile 921,95 2,08% -1,43% 4,70%
USDPEN Peru 3,420 1,15% -4,24% -7,68%
USDMXN México 17,50 1,10% -7,50% 3,23%
USDJPY Japén 161,73 0,28% 11,35% 14,65%
EURUSD Europa 1,14 -0,74% -2,37% 3,14%
GBPUSD Gran Bretana 1,32 -0,23% -3,38% 3,71%

DXY - Dollar Index 101,36 0,50% 4,33% -1,47%

Fuente: Refinitiv Eikon
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Cifras al cierre de la semana

Tabla 2: Evolucion del portafolio

. Variacion Variacion Variacion afio | Variacion
Indicador P .
semanal ultimo mes corrido 12 meses

Deuda Publica — IDP Corficolombiana 717,81 0,56% 7,19% -1,48% -2,94%
COLCAP 2212,65 -11,60% -0,70% 6,99% 31,82%
COLEQTY 1518,33 -0,67% 25,24% 6,12% 20,00%
Cambiario - TRM 3433,71 -0,75% -18,10% -9,04% -15,58%
Acciones EEUU - Dow Jones 51876,11 0,60% 2,80% 7,26% 19,57%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon, BVC, Corficolombiana

Tabla 1: Tasas de referencia

Una Variacion . -
Cierre | Un ano
Tasa semana semanal .
; 2025 atras
atras (:5))

DTF E.A. (22 - 26 junio) 9,93% 9,70% 23,0 9,59% 9,09% 8,96%
DTF T.A. (22 - 26 junio) 9,36% 9,36% 0,0 9,05% 8,80% 9,05%
IBR E.A. overnight 11,25% 11,27% 1,9 11,28% 9,27% 9,26%
IBRE.A. a un mes 11,51% 11,40% 11,1 11,35% 9,41% 9,24%
TES - Feb 2033 12,14% 12,16% 2,5 14,15% 13,01% 12,04%
Tesoros 10 afios 4,37% 4,45% 79 4,46% 4,13% 4,25%
Global Brasil Mar 2034 5,98% 6,00% 1,6 6,26% 5,92% 6,20%
SOFR 3,64% 3,62% 2,0 3,62% 3,71% 4,40%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon
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Calendario econémico
Estados Unidos

_Fecha L US Lhoral  Informacion ____Periodo Esperado Anterior

Martes 30 9:00 Confianza del consumidor CB Jun 93,1
Martes 30 US 9:00 JOLTS de empleo May 7,618M
Miércoles 01 us 7:15 Empleo no agricola ADP Jun 122k
Miércoles 01 us 8:45 PMI manufacturero Jun 55,7 55,7
Jueves 02 us 7:30 Noéminas no agricolas Jun 172k
Jueves 02 us 7:30 Tasa de desempleo Jun 4,30%
Jueves 02 us 7:30 Nuevas peticiones de subsidio por desempleo 22-jun 215k
Fuente: LSEG Workspace
Euro zona
_Fecha L EZ Lhora _informacion ____ Pperiodo Esperado Anteior
Lunes 29 4:00 Confianza del consumidor Jun -17,7 -19,0
Miércoles 01 EZ 3:00 PMI manufacturero Jun 51,3 51,3
Miércoles 01 EZ 4:00 IPC (a/a) Jun 3,00% 3,20%
Miércoles 01 EZ 4:00 IPC (m/m) Jun 0,10%
Miércoles 01 EZ 4:00 IPC Ndcleo (a/a) Jun 2,60% 2,60%
Miércoles 01 EZ 4:00 IPC Ndcleo (m/m) Jun 0,30%
Jueves 02 EZ 4:00 Tasa de desempleo May 6,30%
Viernes 03 EZ 3:00 PMI compuesto (S&P) Jun 49,5 49,5
Fuente: LSEG Workspace
Colombia
Fecha | CO lhoral __Informacién _____|Perfodo Esperado Anterior
Lunes 29 Festividad: San Pedro y San Pablo
Martes 30 CO 8:00 Encuesta de opinién empresarial May
Martes 30 CcO 10:00 Tasa de desempleo May 8,80%
Martes 30 CO 13:00 Decisidn de tasa de politica monetaria Jun 12,25% 11,25%
Subasta de TES de corto plazo por 900 mil

Martes 30 CoO
Fuente: LSEG Workspace

millones

Reino Unido

_Fecha LUK Lhora | Informacion ____Periodo Esperado Anterior

Martes 30 1:00 PIB (a/a) 0,60% 0,60%
Martes 30 UK 1:00 PIB (t/t) 1T 1,10% 1,10%
Martes 30 UK 1:00 Cuenta corriente 1T -18,4B
Miércoles 01 UK 3:30 PMI manufacturero Jun 53,1 53,9
Viernes 03 UK 3:30 PMI compuesto Jun 49,4 49,4

Fuente: LSEG Workspace

2

g

g .

g% Japon

ks Fecha mm Informacion Periodo | Esperado | Anterior

z Lunes 29 18:30 Tasa de desempleo May 2,50%

E Lunes 29 JP 18:30 Produccién industrial (m/m) May 1,10% 0,50%
Martes 30 JP 19:30 PMI manufacturero Jun 54,9 54,9

Fuente: LSEG Workspace
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China
_Fecha | CH Lhora | Informacion _____Periodo Esperado  Anterior
Lunes 29 CH 20:30 PMI manufacturero 50,1
Lunes 29 CH 20:30 PMI compuesto Jun 50,5
Fuente: LSEG Workspace
Brasil
mmmm
Martes 30 7:00 IPP (m/m) 2,63%
Miércoles 01 BR 8:00 PMI manufacturero (S&P) Jun 49,1
Jueves 02 BR 7:00 Produccién industrial (a/a) May 2,70%
Jueves 02 BR 7:00 Produccién industrial (m/m) May 0,70%
Viernes 03 BR 8:00 PMI compuesto (S&P) Jun 49,5
Fuente: LSEG Workspace
México
mlmmm
Miércoles 01 MX 10:00 PMI manufacturero 46,6
Viernes 03 MX 7:00 Confianza del consumidor Jun 43,1
Fuente: LSEG Workspace
Perd
mmmm
Miércoles 01 IPC (m/m) -0,16%

Fuente: LSEG Workspace
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Proyecciones econémicas

2023 2024 2025 2026p 2027p

Actividad Economica
Crecimiento real

PIB (%) 0,7 1,5 2,6 2,3 2,2
Consumo Privado (%) 08 1,6 4,0 28 2,6
Consumo Publico (%) 1,6 0,7 6,5 5,2 1,0
Formacion Bruta de Capital Fijo (%) 9,5 3,2 3,5 1,0 2,5
Exportaciones (%) 34 2,5 2,0 1.4 1,5
Importaciones (%) 15 44 10,0 34 2,5
Mercado laboral

Tasa de desempleo nacional, promedio anual (%) 10,2 10,2 8,9 9,1 9,4
Precios

Inflacion, fin de afio (%) 93 52 51 6,5 50
Inflacion, promedio anual (%) 11,8 6,6 5,1 6,0 54
Tasas de Interés

Tasa de interés de politica monetaria, fin de afo (%) 13,00 9,50 9,25 12,25 10,75
DTF E.A., fin de afio (%) 12,69 9,25 9,00 11,75

TES TF 2 afios (Tasa, %) 9,4 9,6 12,00 12,10 11,60
TES TF 10 afos (Tasa, %) 10,00 12,50 13,10 12,70 12,20
Finanzas Publicas

Balance fiscal total Gobierno Nacional Central (GNC) (% PIB) -4,2 -6,7 -6,4 -6,9

Balance fiscal primario GNC (% PIB) -0,4 -2,4 -3,7 -3,7

Deuda Neta GNC (% PIB) 53,4 59,3 58,2 60,7

Sector Externo

Tasa de cambio, fin de afio (COP/USD) 3.875 4.405 3.780 3.600 3.660
Tasa de cambio, promedio anual (COP/USD) 4.352 4.077 4.041 3.706 3.609
Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB) -2,7 1,8 -2,5 -2,8 -2,4
Inversion extranjera directa (% PIB) 4.6 34 3,1 3,0
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el drea de Investigaciones Econémicas de Corficolombiana S.A. (“Corficolombiana”) y el drea de Andlisis y
Estrategia de Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa (“Casa de Bolsa”). Este informe y todo el material que incluye no fue preparado para una
presentacion o publicacion a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno, incluyendo las disposiciones del mercado de valores.

La informacién contenida en este informe esta dirigida tnicamente al destinatario de la misma y es para su uso exclusivo. Si el lector de este
mensaje no es el destinatario del mismo, se le notifica que cualquier copia o distribucién que se haga de éste se encuentra totalmente prohibida. Si
usted ha recibido esta comunicaciéon por error, por favor notifique inmediatamente al remitente.

La informacion contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana y Casa de Bolsa no son proveedores oficiales de
precios y no extienden ninguna garantia explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la
informacion presentada, de modo que Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna por los eventuales errores contenidos
en ella. Las estimaciones y célculos son meramente indicativos y estan basados en asunciones, o en condiciones del mercado, que pueden variar
sin aviso previo.

LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO FUE PREPARADA SIN CONSIDERAR LOS OBJETIVOS DE LOS INVERSIONISTAS, SU
SITUACION FINANCIERA O NECESIDADES INDIVIDUALES, POR CONSIGUIENTE, NINGUNA PARTE DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL
PRESENTE DOCUMENTO PUEDE SER CONSIDERADA COMO UNA ASESORIA, RECOMENDACION PROFESIONAL PARA REALIZAR INVERSIONES EN
LOS TERMINOS DEL ARTICULO 2.40.1.1.2 DEL DECRETO 2555 DE 2010 O LAS NORMAS QUE LO MODIFIQUEN, SUSTITUYAN O COMPLEMENTEN,
U OPINION ACERCA DE INVERSIONES, LA COMPRA O VENTA DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS O LA CONFIRMACION PARA CUALQUIER
TRANSACCION. LA REFERENCIA A UN DETERMINADO VALOR NO CONSTITUYE CERTIFICACION SOBRE SU BONDAD O SOLVENCIA DEL EMISOR,
NI GARANTIA DE SU RENTABILIDAD. POR LO ANTERIOR, LA DECISION DE INVERTIR EN LOS ACTIVOS O ESTRATEGIAS AQUI SENALADOS
CONSTITUIRA UNA DECISION INDEPENDIENTE DE LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS, BASADA EN SUS PROPIOS ANALISIS, INVESTIGACIONES,
EXAMENES, INSPECCIONES, ESTUDIOS Y EVALUACIONES.

El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ninguin valor y/o instrumento financiero y tampoco es un compromiso
por parte de Corficolombiana y/o Casa de Bolsa de entrar en cualquier tipo de transaccion.

Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusién o el uso de la
informacién contenida en el presente documento.

Certificacion del analista

EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPO(ARON) EN LA ELABORACION DE ESTE INFORME CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS
REFLEJAN SU OPINION PERSONAL Y SE HACEN CON BASE EN UN ANALISIS TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION RECOPILADA, Y SE
ENCUENTRA(N) LIBRE DE INFLUENCIAS EXTERNAS. EL(LOS) ANALISTA(S) TAMBIEN CERTIFICA(N) QUE NINGUNA PARTE DE SU COMPENSACION
ES, HA SIDO O SERA DIRECTA O INDIRECTAMENTE RELACIONADA CON UNA RECOMENDACION U OPINION ESPECIFICA PRESENTADA EN ESTE
INFORME.

Informacion de interés

Algun o algunos miembros del equipo que participé en la realizacion de este informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que
esta efectuando el andlisis presentado en este informe, en consecuencia, el posible conflicto de interés que podria presentarse se administrard
conforme las disposiciones contenidas en el Cédigo de Etica aplicable.

CORFICOLOMBIANA Y CASA DE BOLSA O ALGUNA DE SUS FILIALES HA TENIDO, TIENE O POSIBLEMENTE TENDRA INVERSIONES EN ACTIVOS
EMITIDOS POR ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O SUS FILIALES, DE IGUAL FORMA, ES POSIBLE QUE
SUS FUNCIONARIOS HAYAN PARTICIPADO, PARTICIPEN O PARTICIPARAN EN LA JUNTA DIRECTIVA DE TALES EMISORES.

Las acciones de Corficolombiana se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia, por lo tanto, algunos de los
emisores a los que se hace referencia en este informe han, son o podrian ser accionistas de Corficolombiana. Corficolombiana hace parte del
programa de creadores de mercado del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, razén por la cual mantiene inversiones en titulos de deuda publica,
de igual forma, Casa de Bolsa mantiene este tipo de inversiones dentro de su portafolio.
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ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES HAN SIDO, SON O POSIBLEMENTE SERAN
CLIENTES DE CORFICOLOMBIANA, CASA DE BOLSA, O ALGUNA DE SUS FILIALES.
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Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval Acciones y Valores S.A.




